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715・719 条) や取締役の責任 (会社 429 条 1 項) を追及する事案である
( 1 )
。
( 1 ) ①東京地判平成 12 年 10 月 16 日 (先物取引裁判例集 30 号 79 頁)、②名古屋地判平成
13 年 2 月 21 日 (先物取引裁判例集 30 号 163 頁)、③名古屋地判平成 13 年 2 月 28 日 (先
物取引裁判例集 30 号 288 頁)、④東京地判平成 13 年 6 月 28 日 (判タ 1104 号 221 頁、金
融・商事判例 1148 号 46 頁)、⑤東京地判平成 14 年 12 月 19 日 (先物取引裁判例集 34 号
54 頁)、⑥名古屋地判平成 15 年 8 月 19 日 (先物取引裁判例集 34 号 454 頁)、⑦名古屋地
判平成 15 年 12 月 3 日 (先物取引裁判例集 35 号 291 頁)、⑧東京地判平成 17 年 3 月 4 日
(先物取引裁判例集 39 号 524 頁)、⑨秋田地判平成 19 年 8 月 23 日 (先物取引裁判例集 51
号 147 頁)、⑩名古屋地判平成 20 年 12 月 19 日 (先物取引裁判例集 55 巻 1 頁)、⑪東京
地判平成 21 年 7 月 24 日 (先物取引裁判例集 58 巻 171 頁)、⑫東京地判平成 23 年 12 月
15 日、⑬東京地判平成 23 年 12 月 22 日、⑭東京地判平成 24 年 2 月 8 日、⑮東京地判平
成 24 年 3 月 1 日、⑯東京地判平成 24 年 3 月 6 日、⑰東京地判平成 24 年 4 月 16 日、⑲
東京地判平成 24 年 10 月 12 日、⑳東京地判平成 24 年 10 月 22 日、㉑東京地判平成 24 年
10 月 26 日 (先物取引裁判例集 67 号 76 頁)、㉒東京地判平成 24 年 12 月 12 日、㉓東京地








することを目的とする。同時に、商品先物取引法 2 条 3 項四号で「オプ
ション取引」を先物取引と定義している (後掲注 (7)) のに、金融商品取
引法 2 条 21 項三号で、先物取引についてのオプション取引を「市場デリ
バティブ取引」と定義し、金商法 2条 22 項三号でも同様に、「店頭デリバ













果) 一部認容、一部棄却 (参照法令) 民法 709 条・会社法 429 条
判平成 25 年 2 月 21 日、㉔東京地判平成 25 年 2 月 22 日 (先物取引裁判例集 69 号 133 頁)、
㉕東京地判平成 25 年 3 月 26 日、㉖名古屋地判平成 25 年 6 月 20 日 (先物取引裁判例集
69 号 95 頁)、㉗東京高判平成 25 年 9 月 12 日 (㉔の控訴審) (先物取引裁判例集 69 号 162
頁)、㉘東京地判平成 27 年 3 月 17 日、㉙東京地判平成 27 年 6 月 30 日。
72 ( 72 )
(1) 当事者等 原告 Xは、昭和 3 年生まれ、昭和 24 年に Aと婚姻した後、専業主
婦として過ごし、Aが平成 9 年に死亡し、その後、年金収入により生活していた。
Xは、本件取引当時、資産として、土地および同土地上の建物、預貯金、有価証券
(株式) などを有していた。Xは、平成 24 年 1 月ころ、認知症のため要介護 1 と認
定された。
Y 会社は、昭和 55 年に設立され、昭和 59 年以降は主として米国商品先物オプ
ション取引の受託業務を行ってきた。平成 13 年 3 月には、金融先物取引業者とし
ての許可を得て、通貨先物オプション取引の受託業務を開始したが、平成 16 年 9
月、金融先物取引法 (平成 16 年 12 月法律 159 号による改正前のもの) 79 条 1 項 3
号及び 5号に該当する事項が認められることを理由として、金融先物取引業の許可
が取り消された。平成 23 年 1 月における商品先物取引法の施行に伴い、Y社の事





を行ったが、同年 3 月 11 日、適合性を欠く者に対し不適当な勧誘を行う等によ
り、多くの苦情を生じさせ、行政当局からの度重なる改善指導を受けてきたにもか
かわらず、その後も多くの苦情が寄せられる等、その改善が図られていないことが
同法 240 条の 5第 4 号
( 4 )
の「的確に遂行することができる知識及び経験を有しない」
( 2 ) 商品先物取引法 2 条 22 項 この法律において「商品先物取引業」とは、次に掲げる行
為 (その内容等を勘案し、委託者又は店頭商品デリバティブ取引の相手方 (以下「委託者





一 〜 二 略 三 外国商品市場取引 (商品清算取引に類似する取引を除く。) の
委託を受け、又はその委託の媒介、取次ぎ若しくは代理を行う行為 四 〜 五 略
( 3 ) 商品先物取引法 240 条の 2 (登録) ① 主務大臣の登録を受けた者は、第 190 条第 1
項の規定にかかわらず、商品先物取引仲介業を行うことができる。以下略
第 240 条の 3 (登録の申請) ① 前条第 1 項の登録を受けようとする者は、次に掲げる事
項を記載した申請書を主務大臣に提出しなければならない。以下略










時は取締役会長の地位にあった。被告T2 は、平成 14 年 11 月 2 日、Y会社の代表
取締役に就任し、業務全般を統括していた。被告Mは、昭和 56 年 7 月に Y 会社
に入社し、主として営業部門に在籍していたが、昭和 61 年に取締役に就任し、平
成 9 年 10 月からの約 1 年間と平成 11 年 12 月からの約 1 年間は代表取締役の地位
にあったが、その後、経理部以外の内勤管理部門を統括する取締役総務部長となり、
平成 14 年 11 月以降は、取締役営業管理部長の地位にあって、管理部の統括とコン
プライアンス体制の整備を担当していた。被告 Iは、平成 14 年 4 月、Y 会社に入
社し、営業社員としてXとの取引を担当した。
(2) Y 会社におけるオプション取引の内容等 オプション取引とは、特定の商品
(原資産) を、予め定められた日 (満期日) までに、特定の価格 (権利行使価格、











いう。) は、取引所を介さず、特定の会社 (ジーケーゴー社等) との間の相対取引
として行われる、外国為替証拠金取引を原資産とするオプション取引である。また、
Y 会社が取り扱う「米国先物オプション取引」(以下「商品先物オプション取引」
験を有しないと認められる者 五 〜 六 略



































[1] 投資経験として、株式と債券につき SMBCフレンド証券において 5 年の取引
があり、取引銘柄は大林組であったこと、[2] 資産状況につき、不動産として敷地
100坪、建坪 40坪の戸建てを保有し、預貯金として 500万円を保有し、有価証券
として 300万円を保有していること、[3] 投資資金につき、今回の投資金額は 20
万円、最高限度額は自己責任において自己管理するので設定しないことなどを記入
した。
Xは、平成 17 年 4 月 1 日から、為替オプション取引 (対象は米ドル／円、ユー
ロ／米ドル、ユーロ／円の 3銘柄) 及び商品先物オプション取引 (コーヒー、砂糖、
大豆、原油、小麦、オレンジジュースの 6銘柄) を行ったが、平成 19 年 5 月 10 日
までに 6548万 8999円の損失 (うち手数料は 5329万 0650円) が生じ、Y会社との
取引を中断した。
Iは、平成 21 年ころ、Xに対して取引を勧誘し、Xは、同年 4月、被告T1 が講
師を務めたセミナーに出席した。そして、X は、Y 会社との取引を再開し、平成
21 年 6 月 2 日から、商品先物オプション取引 (オレンジジュース、大豆、小麦、
生体牛の 4銘柄) を行ったが、同年 12 月 22 日までに 1521万 0196円の損失 (うち
手数料は 1456万 3500円) が生じ、取引を終了した (以下、上記及び本項の取引を
「本件取引」という。)。
X は、本件取引において 838枚のオプション取引を行ったが、転売により利益
が生じたのは 27枚 (金額としては約 58万円) にすぎず、残りの 811枚は権利放棄
又は転売により損失となり、本件取引による損益は 8069万 9195円の損失 (うち手
数料は 6785万 4150円) となった。
(3) 本件の主たる争点は、①本件取引に関し、適合性原則違反、説明義務違反及
び実質的一任売買の違法が認められるか、②本件取引により生じた損失につき、
Mの不法行為責任又は会社法 429 条 1 項 (役員等の第三者に対する損害賠償責任)
の責任が認められるかという点である。



















































開始後 1 か月で約 1000万円、2 か月で約 2300万円、3 か月で約 3700万円、9 か月








に具体的な説明を尽くす義務があるというべきである (商品先物取引法 217 条
























けるものであるといわざるを得ず、Xの理解力の程度が前記 (1) イ [3] で判示し
た程度の水準にあったことに照らすと、Xにおいてオプション取引につき十分な理
解が得られるように具体的な説明を尽くしたものとは認められない。
また、X は、本件取引において、2005 年 9 月を限月とするコーヒー先物オプ
ション (コール) を、平成 17 年 4 月 20 日に 7枚、同月 21 日に 13枚、同年 5 月 6
















(3) 以上によれば、Iは、民法 709 条により、X に生じた損害を賠償する義務を
負うというべきである。
2 取締役営業管理部長Mの責任の有無について
(1) Y 会社との取引に関する紛争等 Y 会社は、東京本社のほか、名古屋、大
阪、仙台、福岡に支店を有し、従業員はパート勤務者を含め約 200数十名であり、
90 名余りの営業部員が、約 1800 名の顧客と取引をしていた。Y会社の顧客のうち、
取引の収支がプラスになった者の割合は、平成 17 年において約 6 %、平成 18 年に
おいて約 4 %であった。
Y会社の顧客は、平成 2 年から平成 14 年にかけて、Y会社との取引により損害
を被ったと主張して、Y会社、その役員、従業員等を被告として合計約 70 件の訴
訟を提起したところ、Y会社は、概ね訴訟上の和解において和解金を支払って紛争
を処理していた。また、平成 14 年から平成 23 年までの間、訴訟上の和解又は示談
により処理した事件は合計 460 件あり、平成 18 年以降は年間 50 件以上の水準で推
移していた。他方、Y会社の顧客が提起した訴訟のうち、平成 13 年から平成 23 年
までの間に判決の言い渡しがされた事件は 28 件あり、うち 20 件につき、適合性原
則違反、説明義務違反、断定的判断の提供等を理由として請求が一部認容され、そ
のうち 6 件において、営業担当社員の違法な勧誘行為への関与、違法な勧誘行為を
( 6 ) 第 214 条 (不当な勧誘等の禁止) 商品先物取引業者は、次に掲げる行為をしてはなら
ない。




に関する法律第 2 条第 2 項に規定する商品投資顧問契約をいう。次条及び第 240-条
の 16第一号ニにおいて同じ。) に係る業務として行うものその他委託者の保護に欠け、
又は取引の公正を害するおそれのないものとして主務省令で定めるものを除く。)。
四 〜 十 略
80 ( 80 )
防止しなかった監督上の義務違反、民法 715 条 2 項の責任を理由として、取締役の
責任が認容された。なお、Y会社の破産手続開始決定当時、Y会社に対して損害賠
償請求訴訟を提起していた顧客の数は 107 名であった。
会社は、平成 15 年 5 月、社団法人金融先物取引業協会から、「同協会の監査によ
り、[1] 主婦は勧誘しない、[2] 年金生活者は原則勧誘しない、[3] 70歳以上は
勧誘禁止という指導を受け、業務改善方針を協会に提出しながら、従業員に対する
指導、監督が不十分であった」として、譴責の処分を受けた。










(2) M の職務等 M は、昭和 61 年に Y 会社の取締役に就任し、平成 9 年 10
月からの約 1 年間と平成 11 年 12 月からの約 1 年間は代表取締役の地位にあったが、
平成 13 年 1 月から、経理部以外の内勤管理部門を統括する取締役総務部長となり、
平成 14 年 11 月以降は、取締役営業管理部長の地位にあって、営業管理部の統括と
コンプライアンス体制の整備を担当し、また、紛争の未然防止と処理等の任務に当
たっていた。








(3) 上記 (1) 及び (2) で認定した事実によれば、Y会社は、[1] 平成 2年以降、
多数の顧客から損害賠償訴訟を提起され、その大部分の訴訟において和解金等の支
払を行っており、[2] 平成 15 年 5 月には、社団法人金融先物取引業協会から、主
婦、年金生活者、高齢者を対象とする勧誘につき、従業員に対する指導、監督が不
十分であったとして譴責の処分を受け、[3] 平成 16 年 9 月には、オプション取引
における顧客管理体制の不備や過大な投機的取引の勧誘を指摘されて、金融庁から、
金融先物取引業の許可の取消処分を受けていたのであるから、取締役としてコンプ













こと、[5] 平成 19 年以降、ディープ・アウト・オブ・マネー・オプションの受託
を抑制することにし、また、75歳以上の顧客に係る手数料については歩合給を支
給しないことにしたことなど、諸施策を講じたことが認められる。
しかしながら、本件の Xとの関係においてみると、[1] X について、法制管理
部職員による事前審査が行われ、Y会社の営業部により、Xは取引の拡大を避ける
べき人物であると判定されたものの、その投資金額は、当初は 20万円であったの
に取引開始後 3 か月で約 3700万円にまで拡大しており、営業担当者が上記の判定
を無視し、かつ投資金額が著しく拡大しているのに、法制管理部職員等によってこ
れが正されることはなかったこと、[2] 上記のとおり、取引開始後まもなく投資金





















提事実 (3) のとおり、Xは、平成 19 年 5 月 10 日にいったん本件取引を中断して
おり、その際、既に 6548万 8999円の損失が生じていたにもかかわらず、約 2 年後
の平成 21 年 6 月 2 日に取引を再開していることに照らすと、損害の拡大について
相応の落ち度があるといわざるを得ず、Xの過失割合はこれを 2割と認めることが





















二 約定価格 (当事者が商品についてあらかじめ約定する価格 (一の商品の価格の水準
を表す数値その他の一の商品の価格に基づいて算出される数値を含む。以下この号に





































































































( 8 ) 商品先物オプション取引はオプション取引と分類される取引であると理解しているが、


















































88 ( 88 )
三 商品取引所における実際の上場商品
(1) 東京商品取引所の上場商品
頁 (商事法務 2012 年)、宇佐美洋・小野里光博『入門商品デリバティブ』215〜217 頁 (東

































































(11) 商品先物取引法 2条 (定義) この法律において「商品」とは、次に掲げるものをいう。
































































金融商品取引法 (以下「金商法」) ではオプション取引 (「取引を成立さ
せることができる権利を相手方が当事者の一方に付与し、当事者の一方が
これに対して対価を支払うことを約する取引」) を、金融商品および金融
指標の先物取引 (2 条 21 項 1・2 号および 2条 22 項 1・2 号) と同列に市
92 ( 92 )










金商法 2条 22 項三号でも同様である。
したがって、ここから言えることは、金商法では先物取引についてのオ
プション取引という概念を認めつつ、これを「市場デリバティブ取引」、





(12) 金商法 2 条 21 項 この法律において「市場デリバティブ取引」とは、金融商品市場に
おいて、金融商品市場を開設する者の定める基準及び方法に従い行う次に掲げる取引をい
う。

















財務諸表規則 8 条 10 項は、金商法 2 条 21 項に規定する「市場デリバ
ティブ取引」(同項第三号に掲げる取引に限る。)、2 条 22 項に規定する
「店頭デリバティブ取引」(同項第三号及び第四号に掲げる取引に限る。)
及び 2 条第 23 項に規定する「外国市場デリバティブ取引」(同条第 21 項
第三号に掲げる取引に類似する取引に限る。) を「オプション取引」と定
義し、さらに、商品先物取引法 2条第 3 項に規定する先物取引 (同項第四















(13) 財務諸表規則 8条 9項 この規則において「先物取引」とは、次に掲げる取引をいう。
一 法第 2 条第 21 項に規定する市場デリバティブ取引 (同項第一号及び第二号に掲げ
る取引に限る。)
及び同条第 23 項に規定する外国市場デリバティブ取引 (同条第 21 項第一号及び第二
号に掲げる取引に類似する取引に限る。)
二 商品先物取引法 (昭和 25 年法律第 239 号) 第 2 条第 3 項に規定する先物取引 (同
項第一号から第三号までに掲げる取引に限る。) 及びこれらに類似する外国商品市場
取引 (同条第 13 項に規定する外国商品市場取引をいう。以下同じ。)
10 項 この規則において「オプション取引」とは、次に掲げる取引をいう。
一 法第 2 条第 21 項に規定する市場デリバティブ取引 (同項第三号に掲げる取引に限
る。)、同条第 22 項に規定する店頭デリバティブ取引 (同項第三号及び第四号に掲げ
る取引に限る。) 及び同条第 23 項に規定する外国市場デリバティブ取引 (同条第 21
項第三号に掲げる取引に類似する取引に限る。)
二 商品先物取引法第 2 条第 3 項に規定する先物取引 (同項第四号に掲げる取引に限
る。)、同条第 10 項に規定する商品市場における取引 (同項第一号ホ及びトに掲げる
94 ( 94 )
以上の財務諸表規則では、9項で「先物取引」を定義し、10 項で「オプ
ション取引」を定義し、その二号で「商品先物取引法第 2 条 3 項に規定す
る先物取引 (同項四号に掲げる取引に限る)」を「オプション取引」とす
る。
商品先物取引法第 2 条 3 項は、同項四号に掲げる取引 (商品先物オプ
ション取引) を、「先物取引」と定義している。しかしながら財務諸表規








取引に限る。) 及びこれらに類似する外国商品市場取引並びに同条第 14 項に規定する
店頭商品デリバティブ取引 (同項第四号及び第五号に掲げる取引に限る。)
三 前二号に掲げる取引に類似する取引 (取引所金融商品市場 (法第 2 条第 17 項に規
定する取引所金融商品市場をいう。) における取引、外国金融商品市場 (法第 2 条第
8 項第三号ロに規定する外国金融商品市場をいう。) における取引、商品先物取引法
第 2 条第 10 項に規定する商品市場における取引又は外国商品市場取引 (次項第三号













取引市場 1990 年 5 月 11 日大阪取引所、取引時間 8：45〜11：02、12：30〜15：02、
15：30〜翌 3：00、取引対象長期国債先物コール・オプションおよびプット・オプション、













である。2007 年にシカゴ商品取引所 (CBOT) とシカ
ゴ・マーカンタイル取引所 (CME) とが合併して誕生した。現在は
ニューヨーク・マーカンタイル取引所 (NYMEX) もその傘下に収め、先
物市場の多くの商品を上場している。もう一つは ICE Futures U. S
(16)
である。
月を除く直近限月 (最大 2限月)、権利行使対象先物限月取引 取引最終日後、最初に受渡
決済期日が到来する長期国債先物取引の限月取引、取引開始日 四半期限月取引：限月の 6
か月前の 1 日 (休業日の場合は翌営業日)、短期物限月取引：限月の 2 か月前の 1 日 (休
業日の場合は翌営業日)、取引最終日 限月の前月末日 (休業日の場合は前営業日)、取引
単位 1契約当たり国債先物取引の額面 1億円分、呼値の単位 長期国債先物取引の額面 100





社であり、NASDAQに上場)。2007 年にシカゴ・マーカンタイル取引所 (CME) が、シ
カゴ商品取引所 (CBOT) を買収し、両社が合併して設立された (CBOTの意向に沿う形
で CME による買収が完了)。その後、2008 年にニューヨーク・マーカンタイル取引所
(NYMEX) を、2012 年にカンザスシティー商品取引所 (KCBT) を買収し、また 2013 年
に英国のロンドンに CME ヨーロッパ (CME Europe) を開設した。現在、グループの中
核は、CME、CBOT、NYMEX、COMEX(Commodity Exchange) (「ニューヨーク商品取
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い取引参加者は、先物取引 (straight futures contracts.) ではなく先物オプショ




















なっている。2013 年に ICEが SMXを買収した。
(17) 20 年以上前の状況については、高橋弘『アメリカの先物・オプション市場』東洋経済








り (The bigger the long shot, the less expensive they will be.)、その期待度が高けれ
ばプレミアム価額はより高くなる (the more sure the bet is, the more expensive it
will be.)。
限月 (Contract Months (Time))―オプションには消滅期限がある。つまりオプ
ションは一定の期間内存続する。オプションを買付けてもその権利を永久に持ち続
けることはできない。例えば、11 月のコーンのコール・オプションは 12 月下旬で
消滅する。建玉 (position) を持つ者は期限 (限月) 前に手仕舞いしなければなら
ない。建玉を保有し続けると、それだけ取引費用がかかる。
ストライクプライス (Strike Price) とは、原先物取引を行う行使価格である。
12 月限月のトウモロコシ先物 $3.50 コール・オプションを買付けると、限月内であ
ればいつでもオプション (買付権) を行使して、トウモロコシの先物契約を $3.50
で買うことができる。取引する者のほとんどはオプションを転換しない。利益が出
るようにオプションの建玉を手仕舞する。
オプション買付けの一例 金の先物価格がここ 3〜6 か月間に上昇すると期待
したとする。現在 1 月ある。そこで、8 月限月の金先物コール・オプションを買う
ことにした。現在の金の取引価格は 1 オンス $590 である。6 か月以内に $640 に上
昇すると期待している。そこで、$600 金の先物コール・オプションを購入した。8
月が限月であり、$600 はストライクプライスであり、金の先物取引についてのオ
プション取引であり、$15 はプレミアムであり、実際には $1.500 (100 ounces of
gold x $15=$1.500) となる。
オプション取引は価格のヘッジ (保険 (insurance)) のために行われ、それは消
耗性資産であり、その価値は時の経過とともに減耗する。オプション取引における
プレミアムは二つの価値をもつ。固有の価値と時間価値 (time value) である。固
有の価値とはオプションに内在する金銭価値 (in-the-money portion of the option)
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である。時間価値とはオプションのプレミアム価格である (portion of the option










(Securities Act of 1933)、証券取引所法 (Securities Exchange Act of






















いて活発に行われている (2014 年現在)。S&P 500、E-mini S&P 500、
E-Mimi NASDAQ 100、ユーロダラー、T-Bond (米国債 30 年物)、



















に (以前は 20ドル前後だったのが、電子取引によって 5ドル以下まで値
下がりした)、②いつでも取引可能に (日曜の朝から金曜の深夜まで、平






























(19) 2 条 22 項 前掲註(2)参照。
23 項 この法律において「商品先物取引業者」とは、商品先物取引業を行うことについて
第 190 条第 1 項の規定により主務大臣の許可を受けた者をいう。




(21) CFD取引 (CFD) は、“Contract for Difference” の略で、「差額決済契約」と訳され、
原資産となる国内外の株価指数や株価指数先物、債券先物、現物株、コモディティといっ
た様々な金融商品の価格を参照して行なわれる取引をいう。
101(101)
商品先物のオプション取引
本稿中で、筆者の勘違いかと思いながら、幾度か指摘したが、先物取引
についてのオプション取引を「先物取引」とする商品先物取引法の定義に
違和感を抱いている。定義が異なることから別々の法効果が認められるの
かの検証は今後の課題であるが、金融商品取引所と商品取引所を統合し、
規制法を一本化する際には金商法と商品先物取引法上の定義の調整が必要
となると考える。
102 (102)
